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1． はじめに－問題とその背景一
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本稿の目的ほ， 日本経済に焦点をしぼり，インフレーションを「輸入インフ
レ」と「国産（ホーム・メード）インフレ」に分けたうえで，二度の石油危機と
インフレーションの関係を検討することにある。
問題の背景を概観するために， 1970年代の国際経済における主要な動きを想
い起こそう。
順風満帆の高度成長時代の日本経済に初めてかげりをもたらした「(昭和)40
年不況」を克服して以来， 4年9カ月もの間持続した「いざなぎ景剣の終息
と，それに続いたいわゆる「戦後最長の不況」（70年7月～71年12月）の開始をも
って幕を開けた70年代は，まさに激動の10年であった。
まず第一に，国際通貨制度面で歴史的な変革が生じた。
1968年3月，金の自由市場相場を公定価格（1オンス＝35ドル）に安定させよ
うとした金プール制が廃止され,金の二重価格制が採用されたのを転機として，
戦後, IMF体制の下で金．ドル(為替)本位制度あるいは調整可能な釘付け
制度を支えてきた金とドルの交換性が，民間レベルで崩れ去った。さらに，
1971年8月，ニクソン大統領が金・ドル交換の停止等を内容とするドル防衛
策を公表するにいたり， ドルは公的レベルにおいても金との交換性を失った。
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‘ ･1失し，マルクやフランあるいは円などと少なくとも質的には同格の国際通貨の
ひとつとなった｡この｢ニクソン・ショック｣を契機として主要先進諸国は,戦後
20数年間維持してきた固定（安定）為替相場制を離れて変動相場制に移行した。
同年12月，ワシントンでドルの切下げ（金1オンス＝35ドルから38ドルへ）を主
要な内容とする多国間通貨調整のための10カ国蔵相会議が持たれ，たとえば円
のレートは1ドル＝308円といった新固定為替相場制が実施された。いわゆる
「スミソニアン体制」の発足である。しかし，
1973年2月，アメリカが単独でドルを10％切下げる（金1オンス＝42.22ドル）
におよんで，スミソニアン体制は崩壊し，
同年3月にかけて， 日本および欧州共同体(EC)諸国は変動相場制に移行
した。いわゆる「総フロート」の出現で，現在も続いていることは周知のとお
りである。以上が激動の70年代を物語る国際通貨制度面での主要な一連の出来
ごとである2)。
第二に，実物面で生じたショッキングな出来ごととしては，まだ記憶に新し
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??ー???，??、??????????????，???????????????????‐???、?
‐???。。??????????。??，???????????????????????．??
1）戦後,IMF体制下の金・ドル本位制のもとで， さらにはニクソン・ショック以後の
「ドル本位制」のもとでも，米ドルは世界の基軸通貨であった。基軸通貨国アメリカ
は，それゆえ，成長しつつあった世界経済が必要とする流動性の需要増を充たすため
に，国際収支(公的決済収支)の赤字をなかば意識的に続けねばならなかった－G@be-
nignneglect''(ofthebalanceofpaymentsdeficit)－･こうした理論上あるい
は(ニクソン・ショック以降は)事実上の「特権的地位」を利用してアメリカは，「鋳
造受用」がほぼゼロに等しい紙幣＝ドルを諸外国に「たれ流し｣，それとひきかえに
相手国の実物財やサービスを獲得し，同時に対米請求権であるドルの購買力を，世界
インフレを通じて減価させ，かくして不公平な国際的所得再分配を行なってきたので
ある一seignorage問題-(拙稿，「インフレーションの国際的波及プロセス」関
西大学経済・政治研究所刊『現代インフレーションの研究』（1978年9月)pp.153~
4)｡なお，こうしたセーニョリッジ問題にかんする公式的な分析として， たとえば
H.G.Gmbel,"e〃ｵ〃"α伽"αZMo"er"jlSysfe"(1969),PP.143～4をみよ。
Q
2）これに関連して， 「フロートとインフレの関係」あるいは「フロートがインフレ・バ
イアスを持つか否か」は興味深い問題であるが，別稿を期してここでは扱わない。
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い第1次石油危機と最近の第2次石油危機を挙げることができよう。
1973年10月，第4次「中東戦争」勃発を契機として，アラブ石油輸出国機構
(OAPEC)は，原油の生産．供給制限とそれにともなう価格引上げ等を内容と
する「石油戦略」を実施した。 これをテコにして石油輸出国機構(OPEC)は，
原油価格を一挙に約4倍も引上げることに成功した。しかも
1974年3月,OAPECが米国への石油禁輸を解除し，石油戦略に終止符が打
たれるまでのわずか5カ月の間に，この「石油ショック」は世界経済に蔓延し
たのである。その後，原油価格は約5年間にわたって大むね横ばい状態を続け
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第1図○PEC基準原油（アラビアン・ライト）価格の推移?ぉ??
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1979年2月，「イラン（イスラム）革命｣をふたたび契機として,原油価格はそ
れ以降約2年半にわたり段階的に引上げられた(OPECの基準原油＝アラビアン．
ライト＝の価格推移を示した第1図をみよ)。そして81年11月以降の1バレル＝34ド
ルという現在の水準は， 82年末まで凍結されるものと報じられている。しかし
ながら,73年秋と79年春以降の二度にわたって大幅に引上げられた原油価格は，
いずれも中東戦争やイラン革命に端を発した「政治価格」の側面を強く持って
おり，かつこうした政治的事件再発の蓋然性が予測不可能な現状では， この34
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ドル水準の維持についても予断は許されないものと思われる。ともあれ，今回
の上昇率は1バレル＝12.7ドルから34ドルへ2.6倍強で，前回の3.6倍強より
も小さいとは言え，その上昇幅は約21ドルにも達し，8ドル程度にとどまった
前回に比べても格別大きい。79年初頭から81年秋にわたるこうした原油価格の
上昇が「第2次石油危機」と呼ばれるゆえんである。
以上のような実物・金融両面における激動を経験した70年代の世界経済は，
同時にそれらが重要な一因となって生じたと思われる顕著な物価水準の変動を
記録した。
第1表は,1965年から81年までの日本・米国・「欧州」（イギリス，西ドイツ，フ
ランス，イタリーから成るものとし，その他の諸国は捨象する）によって構成される
「世界」の卸売物価指数(WPI)と消費者物価指数(CPI)の上昇率の推移
を示す。同表にもとづいて， 日・米一欧におけるWPIとCPIの動きをグラ
フにしたものが，それぞれ第2図と第3図であり，第4図は「世界」のWPI
とCPIの上昇率変化を示している。これらの資料を検討するにあたり，二度
の石油危機を境にして当該期間を次の4期に分けるのが便利であろう。
第1期（65年～72年）
この60年代後半と70年代初頭の時期においては，変動幅は大きいが平均すれ
ば低い上昇率を示すWPIと，変動幅は小さいがより高く着実な上昇率を示す
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米・｢欧」の消費者物価上昇率第3図日
CPIの組合せが「一般的なパターン」であった3)。しかもWPIとCPIは，
3）60年代後半におけるWPIの上昇率は「世界」平均で年2.0%,CPIのそれは3.7
％。70～72年においても，前者は4．3％であるのに対し，後者は5．6％で，上述の
「一般的パターン」は保たれている。その例外は， 65， 66年および72年の米国と69,
70年の「欧州」である。
なお， この一般的パターンの説明は, CPIは第3次産業とりわけサービス業等の
生産性上昇率が比較的低い分野をもカバーし，他方WPIは生産性上昇率が比較的高
い分野をカバーするものと理解したうえで，有名な「生産性上昇率格差インフレ論」
を援用すれば容易に納得できる。
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第4図 「世界」の卸売・消費者物価上昇率
いずれも60年代後半から70年代初頭にかけて，とりわけ欧・米では趨勢的に騰
貴している4)。
第2期（73年～74年）
73年秋の第1次石油危機が引き金となって上述の物価騰勢が爆発し，記録的
4）日本のWPIは例外で,60年代後半に比ぺて70年代初頭には，わずかながら低下して
いる。
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なインフレーションが出現した。さらに，石油輸入国としての日・米･欧いずれ
においても,WPIの上昇率がCPIのそれを上回り，上述の「一般的パター
ン」は逆転した。重要なエネルギー源および原材料であり，かつ代替品の入手
が困難な石油の価格上昇は，まず直接的にWPIの上昇をもたらし，つぎに間
接的にCPIに波及し，それを押上げていく点を考慮すれば，このWPIとC
PIの逆転現象は直観的に理解できる5)。
第3期（75年～78年）
この期間において,WPIとCPIの関係はふたたび「一般的なパターン」
に復帰する傾向を示した。しかし, CPIの上昇率は日・米・欧いずれにおい
ても，それ以前の平常時（第1期）に比べて高く,WPIの上昇率も欧米では
きわだって高まっている6)。こうした物価上昇率の世界的な「高位平準化」
（インフレ昂進）状態のなかにあって日本のWPIの上昇率は,78年の円高の影
響や「日本経済の活力｣の作用もあってか， この期間平均して年率1.9影ときわ
めて低く，両物価水準カミ「一般的パターン」へ復帰する傾向も顕著であった。
この全般的なインフレ傾向に追い討ちをかける形で世界経済を襲ったのが第
2次石油危機であった。
第4期（79年～81年）
今回の石油危機は，前回の場合と同じ理由で,CPIとWPIの「一般的パ
ターン」をふたたび逆転させる傾向をみせた（第4図をみよ)。しかし前回と比
べて今回の場合,WPIを押上げる力は一般に弱かった（第2図をみよ)。その
反面，すでに高水準にあったCPIをさらに上昇させ，とりわけ欧米ではイン
フレの昂進傾向を定着させた感さえある（第3図をみよ)。そうした世界的なイ
?
鑿勢的に蚤
5）後述(P.54)の図式化されたモデルに則して言えば,R"の上昇は直接&(WPI)を
引上げ，ついで国内における生産過程の動きをつうじて間接的に&を押上げる。そ
の結果,8(WPI)と島の加重平均P(CPI)が上昇する。加重された値P(CPI)
の上昇率は， もちろん， もとのB(WPI)のそれには及ばない。
6）ただし，欧州の「優等生」 ドイツと， 75年のフランス（この時期，「フラン高」が記
録されている）は例外的存在である。
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ンプレ状況のもとにあって， 日本のCPIの上昇率はこの時期平均年率5.5%
で，前回の石油危機時の平均18.1％に比べて著しく低い7)。さらにそれは，直
前の平常時（両「危機」問）の平均8．3％よりも低いだけでなく,70年代初頭期
の平均6．1％と比べても低くなっている。
これは如何なる理由によるのであろうか。あるいは，今回の石油危機は，前
回のそれとは質的に異なる影響を，わが国経済に与えたのであろうか。本稿の
主たる目的は， こうした点の解明にある。
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以上のような問題を解明するために本節では，一国の総合インフレ（率)を
決定する要因として「輸入インフレ」と並んで「国産（ホーム・メード）インフ
レ」を分析の俎上に載せることにしよう')。そうした輸入・国産両インフレを
組み込んだモデルを設定するにあたり，まずここで想定している状況（仮定）
を明らかにしておきたい。
①二次にわたる石油危機に焦点をあてるために，輸入財はa)石油とb)その
他原材料に分け，それらを加重平均した輸入財価格をR"とし，輸出財は一種
類でその価格をRとする。石油危機にともなうひとつの重要な問題である所
得の国際的トランスファーをみるには， 「交易条件効果」としてよく知られて
いるように，交易条件冗(=B/R")の変化が重要な指標となる。
岸
P
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7）この点では，欧州にあって例外的に， ドイツも同様である。
1）この「国産インフレ」は， 「インフレーションの国際的波及プロセス」を扱った拙稿
では， インフレ問題に占めるその重要性を-60年代末から，とりわけ73年以降急激
に各国において物価水準を上昇せしめた要因は，……「輸入インフレ」以外に，言う
までもなく，国内的諸要因も存在する。しかもこうした「国産インフレ」と「輸入イ
ンフレ」のいずれがより大きく物価上昇に寄与したかは， 各国各時点によりおのず
から異なるであろう。 （前掲拙稿P.147)－と指摘するにとどめ，分析を割愛した
点である。なお本稿の作成に際し，昭和56年版『経済白書』（第1部第1章）におけ
る輸入・国産両インフレの分析から刺激を受けたことを明らかにし，謝意を表した
い。
??????????????????????
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②為替レートは，現状を反映して変動制下にありその水準γは，経常収支と
資本収支の状態によって決定されるものと想定する2)。経常（貿易）収支のうち
輸出は，為替レートの影響を除けば外生的に決まり，輸入は国民生産（所得）
GNPorYと為替レートに依存する。資本収支は主として各国の利子率／によ
って決まる。政策変数としてのマネーサプライMsは，こうした利子率に影響
を与えるのみならず，いわゆる「トランスミッション・メカニズム」を通じて
一般物価水準Pをも左右する重要な指標である。
③国内の生産部門は，輸入原材料（とりわけここでは石油）を必須とするか否
かに応じて二部門に分ける。第1部門は，生産1単位につき輸入原材料をα,0，
労働をα,,，資本をα12投入して，輸出財を生産するもの＝加工貿易型生産＝
と仮定する。その部門における賃金率を〃,，利潤率をS1とし，製品価格をB
とおけば，当該財市場の均衡下において次式が成立する。
",0R"+a,,",+q,28,=B
同様に，第2部門では労働と資本のみで国内財（非貿易財）の生産が行なわれ
るものとし，その製品価格を島とすれば，均衡において
q21"2+g22S2=&
が成りたつ。投入係数α〃は，簡単化のため，技術的に与えられたものとして
おこう。両生産要素市場が競争的であれば，
〃1=＝〃2
S1=S2
となることは言うまでもない。
④最後に，第1部門の輸出財価格Bは卸売物価指数WPIに，両部門の製
品価格Bと島を加重平均した一般物価水準Pは消費者物価指数CPIに，
それぞれ近似的に対応するものと想定する。
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扱った富
羊以陰；
外に，言
と「熱；
よりお0f
を割愛瞳
鷺）に読
誼表し力 2）為替レート決定理論は， 73年の「総フロート」以降とくに精力的な取り組みがなされ
ている分野であり， より詳しい検討は別稿を期したい。
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以上の諸仮定を図式化すれば次のようなモデルが構想されよう3)。I
(諸
石油
その他
ｰ輸入且ｵ価
卜雷螂ゞPI)
｜
■■■■■■■■■■■ 二 一
z,nF
外国の
サプラ
さて， このモデルで「輸入インフレ」のルートは次の2通りが考えられる4)。
(i)外貨（ドル）建ての輸入財価格(=外国の輸出財価格&*)が，石油危機等
を契機にして，上昇する場合と
(ii)為替レートが下落する（円安になる）場合である5)。
いずれの場合も， こうした輸入インフレの動向は直接,輸入物価指数に反映
される。また輸入インフレの間接的効果として，国内から国外へ実質所得（購
買力）の移転が生ずる。その程度は交易条件の変化から読みとることができよ
う｡すなわち，輸入インフレの間接的影響は，他の条件に変わりがない限り,
相対的に「安く売って，高く買う（買わされる)」ことに他ならない｡さらに視点
をかえれば， こうした所得トランスファーは，実質国民総生産と実質消費水準
の変化率の差として把握することもできる。
他方， このモデルで「国産インフレ」が生ずる主な原因は,国内の生産過程
3）なお， このモデルにおける内生変数は, (B,",z",s,γ,j)の6コで，それに対応す
る均衡式は，生産物と生産要素の市場で各2本，外国為替市場と（国内）通貨市場で
各1本の計6本が得られる。つまりモデルは，方程式体系で表示されてはいないが，
完結している。
4）さらに詳しい「輸入インフレ」のルートについては前掲の拙稿を見られたい。
5）昨今の合衆国等における高金利は，他の条件が等しければ， ドル高・円安をもたらし
明らかにわが国に「輸入インフレ」のインパクトを与えるであろう。
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に求められる。つまり，各部門における生産物’単位当りに占める付加価値部
分(αf1"+αf2si)の動向如何が，国産インフレの状況を決定する。敷行すれば，
①労働の側で，生産性の上昇を上回って賃金が高騰し，製品単位当り賃金コス
トが上昇したり一（賃金）コスト ・プッシュ．インフレー，あるいは②そ
うした賃金コストの上昇や石油危機等にともなう輸入原材料コストの高騰が企
業収益を圧迫し，その結果，資本の側でも収益（利潤)率を確保するために，
コスト上昇部分が製品価格に転嫁される－マーク．アップ．インフレー場
合，国産インフレが生じうる。典型的な国産インフレは， それゆえ， 「賃金．
物価の悪循環」とよばれる付加価値（実質所得）をめぐる労・資の角逐において
現われる｡あるいは,そうした悪循環を断ちきるべく採られた所得政策(incomes
po1icy)の失敗という形で現われることもあろう。いずれにせよ，政策変数と
してのマネーサプライは，消極的あるいは積極的に， インフレーションを裏付
けるものとして重要な指標となる。最後に，その年々の価格で表示されたGN
P(付加価値）を不変価格表示の価値額に評価換えするためにGNPデフレー
ターが算出されているが，それはその性質上，国産インフレ＝国内の（付加価
値）生産過程で生じたインフレ＝の指標として用いることができる。
以上の諸点をまとめて図式化すれば次のようになろう。
0
一般物価水準
P(CPI)
4
」
去られる4)。 1
9
石油危機等I
昔数に反映
質所得(購
目ができよ
ｴい限り，
さらに視点
壷消費水準 吾麗轤}一輸入原材料…上昇一《生産性向上がなければ)企業収ゞ悪化→製品価格に転嫁・上昇今家計実質所得低下(a)
介 、U，
企業収益（再）悪化(b)仁名目賃金引上げ)生産過程
れに対応す
通貨市場で
ハないが，
この図式で，輸入インフレは，生産性の上昇によってその影響がカバーされ
ない場合， 「製品価格に転嫁・上昇」という形で現われ，その結果, (a)家計の
実質所得の低下もしくは(b)企業収益の悪化が生ずる。しかし，その限りでは国
産インフレではない。国産インフレは，今印で示されているように，企業（資
本）と家計（労働）の所得分配をめぐる角逐＝「賃金・物価の悪循環」をつう
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じて現われるのである。
3． 若干の検証と結論
上述のような考え方にもとづいて作られたこの簡単なモデルに則して，本節
では二度の石油危機がわｶﾇ国にもたらしたインフレーションの特徴について検
討しよう。両石油危機の影響を比較・検討するにあたり，第1次石油危機にか
んする指標（データ）は， 「危機」発生直前の73年9月（第3四半期）末から始め
て各四半期ごとに区切り，脆機」終息の74年12月末までのものを採る。同様
に，第2次石油危機のそれは， 78年12月末から始めて各四半期ごとに，81年12
月末までのものを用いよう。採録されるべき指標は，第2表に示されているよ
うに， ｢輸入インフレ」にかんして①石油価格， ②円レート，輸入インフレの
直接的影響を示すものとして③輸入物価， またその間接的影響の指標として④
交易条件，さらにこの「交易条件効果」を所得トランスファーの視点からみる
ために実質GNP成長率と実質消費水準上昇率に着目し，その差として⑤「ト
ランスファー変化率」を採りあげよう。「国産インフレ」にかんしては（製造業
にデータを限定し)，労働生産性上昇率と賃金上昇率の差として①「賃金コスト
変化率」をまず検討する。つぎに輸入原材料や労働コスト面の圧力を直接反
映するものとして②経常利益変化率を各半期ごとに採る。 これに関連して別
表(p.65)では，付加価値（2）に占める役員給与(α）と営業純益(β)の割合
〔(α＋β)/2〕が70年代をつうじてどのように推移したかが示される。さら
に， インフレーションを裏付ける重要な参考資料として③マネーサプライM患
増加率と，国産インフレの指標として④GNPデフレーター上昇率を採りあげ
る。最後に， これら輸入・国産両インフレを総括した「総合インフレ」は，消
費者物価指数の上昇率から読みとることにする。
これらのデータにもとづいて，まず｢輸入インフレ」から検討しよう。
輸入物価は，第1次石油危機直前の73年9月から74年9月の1年間に71.3％
上昇したのに対して，第2次石油危機直後の1年間（79年3月～80年3月）.には
＃ 卜,’ ????。??、。????????????????。????????、??????????????????????????????????????ー????????、??????、???．??。??????????????‐??????????????????????????????『??，????．????? ??????????????
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82.1％上昇している。つまり，両「危機」時においてその影響が最も大きい1
年間を比較すれば，輸入物価の上昇という形で作用する「輸入インフレの直接
的影響」は，いずれの場合もほぼ等しかったと言える。ただし，石油価格は前
回の場合，脆機」発生後の半年間で約3.6倍にもなっているのに対して，今
回の場合は,最初の1年間で約1.9倍にしかなっていない。これに対応して，今
回の円レート減価率は最初の1年間で23.0%(=(239.90-195.10)/195.10J
に達したのに反して,前回のそれは年間12.3%[=(298.50-265.70)/265.70J
にすぎなかった。
結論I:要するに，相対的にみて，第1次石油危機時には石油価格が大幅か
つ急激に上昇し，第2次石油危機時には円レートが大幅に下落した。そして結
果的には，輸入物価の上昇率はほぼ等しいという意味で，両脆機」がわが国
にもたらした「輸入インフレの直接的影響」にはあまり差がなかった。
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Iしかし，二度の石油危機がもたらした「輸入インフレの間接的影響」あるいは「交易条件効果」はかなり異なる。交易条件は，前回の場合1年間に19.8％〔＝(0.73-0.91)/0.91〕の悪化にとどまったのに対して，今回は最初の1年間に31.2%[=(0.75-1.09)/1.09),次の1年間にも9.3%悪化している（第5
図をみよ)。このことは，輸出物価が前回には年率37.7%[=(150.1-109.0)/
109.0〕上昇しているのに対して，今回は最初の1年間に18.3％〔＝(103.9-
87.8)/87.8〕しか上昇していないことを反映している。両「危機」時にほぼ同
じ程度の輸入物価R"の上昇がありながら，輸出物価良の上昇は今回より前
回の方が大きかったということは，本稿のモデルα,0R"+g,,Z",+g,28,=Bに則
して言えば，国内生産部門における付加価値部分(g,,3",+@,2S,)Or(zα狐"§＋
zaf2si)の上昇率が今回よりも前回の方が大きかったことを推測させる。
さらに，国民経済全体として生産を増加させたうちからどれだけを消費の増
加に振りむけたか，換言すれば，国内で生産増がありながら消費増につながら
なかった部分がどれだけあったか，を検討しよう。所得トランスファー変化率
←
くつo
3に71.33
3月）.に{：
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第2表両石油危機時に おげる3?????
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資料：日銀統計局『経済統計年報』，同『経済統計月報』大蔵省『財政金融統計月報』
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おける諸指標の推移i石油危機時に
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第6図所得トランスファー変化率
をグラフ化した第6図は， こうした部分＝(実質GNP成長率)一(実質消費水
準上昇率）の動向を示している。ところで，生産増のうち消費増をもたらさな
かった部分は, (i)国外へ流出するか,(ii)国内で貯蓄・投資に向けられる，
ことは言うまでもない。ここでは，みずから労働し消費する者の立場から，し
かも投資が生産力効果を発揮するまでの短期に視野を限定し，それらいずれの
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部分もかれらにとって「所得のトランスファー」であると考えておこう。とも
あれ， こうした「所得トランスファー」の推移を表わした第6図から明らかな
ように，交易条件がより大幅に悪化した今回の石油危機時には，つねに実質G
NP成長率が実質消費水準上昇率を上回り，その程度は「危機」2年目の79年
末から80年前半にかけて特に大きい。さらに注目すべきは,80年中頃から(81
年の第1四半期を除けば） 1年余りにわたって，実質消費水準の持続的低下が生
じている点である（第2表をみよ)。それに対して，前回の場合，石油価格の急
上昇が一段落した74年の中頃には，生産増を上回る消費増（具体的に言えば生産
減の下での消費増）が起こり， いわば「所得の逆トランスファー」が生じてい
る。このことは，第1次石油危機がもたらした記念碑的な実質マイナス成長率
とあいまって，年率30％に達する名目賃金上昇率に象徴される当時の労働者の
「生活防衛」を想起させる。
結論Ⅱ：要約すれば，輸入インフレの間接的影響は，前回と比べて今回の石
油危機時の方がはるかに大きく，その差は， 「交易条件（調上）効果」（第5図）
において明白である。さらに「所得トランスファー」の観点(第6図)からみれ
ば，その違いは対踊的でさえある。
の
?????
つぎに「国産インフレ」の諸要因について検討しよう。まず，労働生産性
は， （前年同期比で）第1次石油危機直前（73年9月）の21．2％の上昇から1年
余りの間に10.6%の下落(74年12月）へと落ち込んだ。いかにその「ショック」
が大きかったかが， これだけでも十分窺える。それに対して今回は，脆機」
発生後も労働生産性は10％程度の上昇率で推移し，81年になってその水準が低
下したものの，なお3～6％程度を保っている')。他方，名目賃金は，前回の．(実質涜謝
をもたらさ#
ヨけられる，
工場から,L
私らいず抑
1）このことは，上述の「所得トランスファー」のうち，国内で消費されずに貯蓄され投
資に振りむけられた部分が, その生産力効果を発揮したためだと思われる。投資の主
たる原動力は， 80年度上半期まで上昇しつづけた経常利益に求められよう（第2表を
みよ)。
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脆機」時にはいずれの四半期についてみても(前年同期に比べて)約20～35％も
の高い上昇率を示し，その変動幅も約15(％）ポイントに達し大きかったのに対
して，今回の場合は5～9％の上昇率で，その水準は低く変動幅も4(％)ポイ
ントと小さい。こうした対照的な傾向は，両「危機」時の実質賃金上昇率につ
いても読みとれる。
労働生産性と賃金の上昇率を同時に勘案すれば，製品1単位当りの「賃金コ
スト変化率」が得られる。それをグラフ化した第7図から次のような点が看取
できる。
第1に，名目賃金コスト上昇率は，前回には「危機」直前のマイナス0.3%
から一気に急騰し， 11～32％もの高い水準でしかも不安定な動きを示した。そ
れに対して今回の場合，名目賃金コストは， 「危機」発生後2年近くも（前年同
期に比べて）下落しつづけ， 80年末以降上昇に転じたとは言え，その率は2％
程度にとどまった。さらに，その変動幅も小さく安定的な動きを示している。
第2に，実質賃金コスト上昇率は，前回の場合「危機」発生後わずか半年余
りで，マイナスからプラスへ大幅に急騰したのに対して，今回の場合一貫して
マイナスを記録し， しかも「危機」 1年後の80年3月に「底」に達している。
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第3に，名目賃金コストと実質賃金コストを比較すれば，インフレが生じて
いるかぎり常に前者（名目値）の上昇率は後者(実質値）のそれを上回るとは言
え，第1次脆機」時におけるそのヒラキは，平均約22(％）ポイントに達す
るのに対して，第2次「危機」の場合， それは約5（％）ポイントにすぎな
い。このことは，前回の場合は今回と比べて，名目賃金（コスト）と実質賃金
（コスト）の上昇率に差をもたらす要因すなわちインフレーションの進行が如
何に激しかったかを物語る。
結論Ⅲ：前回の「危機」の場合，賃金コストは，名目的には言うまでもなく
実質的にも大幅に上昇し， 「(賃金）コスト・プッシュ」圧力は相当に大きかっ
たものと判断できる。しかも，名目・実質いずれの賃金コスト上昇率もその変
動幅は大きく， 「狂乱物価」と呼ばれてもしかたのない不安定性を蔵していた。
それに対して，今回の場合，実質賃金コストは言うまでもなく，名目賃金コス
トでさえ， 「危機」発生後2年間も前年同期に比べて低下した。その限りで言
えば，今回の賃金の動向は，その変動幅が小さいという意味で安定的な，しか
も「危機」後2年間はむしろ「コスト・ダウン」要因であったと言えよう。
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「賃金（労働）コスト」と並んで国産インフレの第2の要因である「資本コ
スト｣， あるいは，問題の石油危機に際して資本の側が直面した状況とその結
果としての収益状態をみてみよう。
第1次石油危機に際しては，すでに検討したように，輸入物価したがってま
た輸入原材料コストは73年9月～74年9月の1年間で70％余り上昇し，賃金コ
ストもほぼ名目で30%,実質で6%上昇した。これに対応して，企業の経常
利益は， 73年度上半期における（前年同期比)32．1％の上昇から，74年度下半
期には47.2％の下落に急降下した。それに反して，第2次脆機」の場合，
すでにみたように， 1年目（79年3月～80年3月）に輸入物価は80%余り上昇し
たものの，賃金コストは名目で4.9％，実質で12.9％いずれも下落した。2
年目(80年3月～81年3月）も，それは名目で1.9%上昇したけれども実質では
63
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4.3％下落した。これを反映するかのように，経常利益は80年度上半期まで
（前年同期に比べて）上昇しつづけ，名目賃金コストが上昇に転じた80年度下半
期にいたって初めて下落した（第8図をみよ)。こうした企業収益の動向は，付
加価値に占める役員給与と営業純益の割合の推移（別表）をグラフ化した第9
図とも符合する。すなわち，付加価値が労働と資本に分配されるものとし，資
本の取り分として（別表の諸項目のうち）役員給与と営業純益を措定した場合，
それらの和が付加価値に占める割合は，いずれの脆機」の場合にも，それが
45％
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第8図経常利益変化率
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第9図付加価値に占める役員給与と営業純益の割合
生じた年度にピークを記録し，その後低下する傾向を示している。しかもその
低落傾向は，今回と比べて前回の脆機」の場合はるかに大きい。
以上の諸点から判断して，第1次石油危機時には，輸入原材料コストと賃金
コストがともに大幅に上昇し（コスト・プッシュ)，企業収益を圧迫した。企業
66
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は，それに対抗して収益(率)＝マーク・アップ(率)の維持・回復をはかるため
に，製品価格への転嫁・上昇を余儀なくされた。その結果生じた大幅な物価上
昇に対抗して，労働者側も「賃上げ」に訴えざろをえず，経済は噴金．物
価の悪循環」に陥った。それに対して今回の場合，大まかに分けてその前半
（80年9月頃まで）は，賃金コスト面での圧力はなく，マイルドな「輸入インフ
レ」が発生したものと思われる。またその後半(80年10月頃以降）に生じた平
均年率5％程度の消費者物価の上昇をインフレと規定するならば， それは,
(名目）賃金コストの上昇と企業収益の悪化に基因する「国産インフレ」であ
ると言えよう。
結論Ⅳ：第’次脆機｣時のインフレは,主として石油価格の上昇による「輸
入インフレ」的要因はもちろん存在するものの，その特徴はむしろ労働(賃金コ
スト上昇）と資本（収益悪化）の相互作用による「国産インフレ」に見出すべき
である。それに対して，第2次脆機｣の場合，前半にマイルドな｢輸入インフ
レ」カヨ生じ，後半には「国産インフレ」的要因が存在するものと判断できる。
1，
§この最終結論は，国産インフレの指標としてGNPデフレーター，輸入イン
フレの指標として輸入物価，そして総合インフレの指標として消費者物価をと
》》?????????????????????????????????????????????????????????????，
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第10図CPI,GNPデフレーターおよび輸入物価の
変化率
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り， それらの上昇率推移を示した第10図によって傍証される。すなわち，両
脆機」時における輸入・国産両インフレの動向を総括的に示したこのグラフ
から次のような点が読みとれる。
第1に，前回の「危機」におけるCPIの動向は,GNPデフレーターの動
きと見事に符合している。
第2に，今回の脆機」の場合，80年3月をピークに同年6月～9月頃まで
CPIの動向は，主として輸入物価の推移によって支配されていたものと思わ
れる。 ・
第3に，80年6月～9月頃を境にして,GNPデフレーターの動向が,CP
Iに対して支配的な影響力を持つようになったと推測できる。
ン
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言でば最後に， インフレーションを考察する際の重要なデータであるマネーサプラ
ｲM§の動向（第1'図）から次のような点が指摘できるであろう。
．第1に気づくことは，前回の脆機」発生前(73年6月)，すでにMaの増加
率は高度成長時代のそれよりも高く （24.7％)，景気は過熱状態にあった。その
ような状況下に，前代未聞の急激で大幅な石油価格の上昇が生じた。それに対
処しようとして,Msの増加率は急速に引下げられ，石油価格高騰による生産
＃ ｡ ． シかおり
’
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第11図マネー・サプライの測上率
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減退・デフレ効果は金融政策の面からも強化されることとなった。その結果，
インフレ下の不況＝スタグフレーションが深刻化したことは記憶に新しい。
第2に， これに対して今回の場合， 「危機」発生前のMs増加率は，その3
～4年以前からの水準とほぼ同じ13％程度で，「危機」発生後もいくらか引締
められたにすぎない。 このように対照的な対応が金融政策面でなされた理由
として，前回は石油価格が短期間のうちに急激に引上げられたのに対して，今
回はそれが2年以上にわたって段階的に引上げられたという事情の他に，前回
の「ショック」が民間企業や消費者のみならず政策担当者の間にも「学習効
果」をもたらしたという点が指摘できよう。それらの点はまた，労働生産性の
上昇率が脆機」下にありながら大きく落ち込まなかったという好条件ともあ
いまって，今回の石油危機を－それは，前回と比べて， 「輸入インフレ」の
面では直接的にも間接的にも，より深刻な影響をわが国民経済に与えたにもか
ずまﾗｵつち，両
踵こじりグラフ
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